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Introduction

L’intégration réelle et financiere internationale qui caractérise les relations écono-
miques actuelles souligne la prégnance de la macroéconomie internationale dans
la formation des économistes aujourd hui. Toutefois, de maniére paradoxale, le
cadre retenu pour introduire simplement les questions de macroéconomie ouverte
actuelles aux étudiant reste le modele Mundell-Fleming (Fleming, 1962 ; Mundell,
1963), développé dans les années 60 et dont les hypotheses ne refletent plus réelle-
ment I’environnement économique actuel. Les limites de ce cadre sont nombreuses.
Ainsi, la conduite de la politique monétaire — fondée sur le contrdle exogene de la
contrepartie interne de la masse monétaire — contraste avec la pratique conven-
tionnelle des banques centrales — fondée sur le controle du taux d’intérét. De
méme, le modéle Mundell-Fleming néglige le fait que les banques centrales sont
indépendantes et suivent des régles, il suppose des prix fixes, en dépit du role clé
de la politique monétaire dans la lutte contre I’inflation, ou il oppose les régimes
de change fixe et flexible, sachant que la majorité des systémes adoptés sont des
systémes de flottement impur...

Ces critiques trouvent d’autant plus d’échos dans le monde académique que les
modeles développés depuis 20 ans ont dépassé ces limites analytiques. Les modeles
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) qui servent de cadre principal ala
recherche actuelle (voir Schmitt-Grohe & Uribe, 2017) pour une synthese récente)
semblent tres différents de la tradition instaurée par le modele Mundell-Fleming. Ils
introduisent des fondements microéconomiques rigoureux et des préoccupations
intertemporelles pour modéliser les relations économiques, nécessitant ainsi une
approche plus technique des questions posées par la macroéconomie internationale.
Comme le souligne Blanchard (2018), méme sil’on adhére a ce cadre, il convient de
reconnaitre que « les modeles DSGE sont de mauvais outils de communication »*
Selon lui, la difficulté a utiliser ce cadre pour communiquer simplement justifie le
maintien de « modeles jouets » (toy models) tel le cadre Mundell-Fleming qui « per-
mettent une premiére analyse rapide d’une question, et présentent ’essence de la
réponse a partir d’'un modele plus compliqué ou d’une classe de modeles. (...) Ils
sont autant de I’art que de la science. Mais I’art a beaucoup de valeur ».

Cet article introduit un modele statique simple pour traiter des questions de
macroéconomie ouverte dans un cadre de Nouvelle Economie Keynésienne. En
particulier, on montre qu’il est possible d’approcher ces modéles avec les mémes
outils que la macroéconomie standard (représentation de la composante demande

? «Un modele DSGE typique ajoute une distorsion particuliére a un noyau existant. Il commence

par une dérivation algébrique du modéle, puis passe par ’estimation, et se termine par diverses
simulations dynamiques montrant les effets de la distorsion sur les propriétés d’équilibre général du
modele ».
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sous la forme d’un équilibre conjoint comparable au modele Mundell-Fleming,
construction d’une relation de demande agrégée affectée par le choix du régime
de change, détermination de I’équilibre global de I’économie...). De fait, cet article
n’est pas une syntheése de la littérature qui a été développée au cours des deux der-
niéres décennies, mais une présentation simple de la maniere dont des questions de
macroéconomie internationale peuvent étre présentées dans un cadre simple plus
proche de la réalité de la recherche actuelle dans le domaine que I’environnement
proposé par le modeéle Mundell-Fleming.

Le reste de I’article est organisé comme suit. La section 2 présente un modele
de petite économie ouverte statique reprenant les principales caractéristiques d’un
cadre d’analyse correspondant a celui de la Nouvelle Economie Keynésienne. La
section 3 revisite la conduite des politiques monétaire et budgétaire en fonction du
degré de flexibilité du taux de change nominal. La section 4 étend le cadre d’analyse
a un modele a deux pays pour traiter des questions d’interdépendance structurelle
et de coordination des politiques monétaires. La section 5 conclut.

1. Un mode¢le simple de petite économie ouverte

Le cadre d’analyse décrit une petite économie ouverte, intégrée au reste du monde
a travers des relations commerciales et financieres. Le capital est mobile internatio-
nalement, le pays exporte et importe des biens et services. L’économie est petite dans
le sens ot elle ne peut affecter ni le taux d’intérét mondial ni les prix étrangers. Ce
modele simple peut étre résumé a I’aide de cinq équations décrivant les comporte-
ments sur le marché des changes, le marché des biens et services et le marché de la
monnaie. Les relations sont présentées sous formes log-linéaires, comme tradition-
nellement dans la majeure partie des modeles de la Nouvelle Economie Keynésienne.

1.1. Le marché des changes (relations TOT et FE)

Dans ce modele, le taux de change nominal (e) est défini a I'incertain comme le

nombre d’unités de monnaie domestique pour ’achat d’une unité de monnaie

étrangere. En log déviation, le taux de change réel (q) est défini par
q=e+m*-m (1)

ou, 71(7r*) représente le taux d’inflation domestique (étranger)®. Afin de conserver
un modele léger, on suppose que tous les biens sont parfaitement échangeables.

* Dans ce cadre statique simple, on utilise le fait que la log déviation d’un prix par rapport a sa
valeur d’état stationnaire coincide avec le taux d’inflation.
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De ce fait, le taux de change réel correspond aussi aux termes de I’échange TOT
(Terms Of Trade), mesurant le degré de compétitivité prix relatif des biens de cette
économie a I’exportation.

La situation de parfaite mobilité des capitaux permet de définir I’équilibre du
marché des changes a I’aide de la condition de Parité des Taux d’Intérét (PTI)
égalisant le rendement anticipé des placements domestiques et étrangers. Dans le
modele Mundell-Fleming comme dans le cadre IS-LM, I’analyse néglige la dimen-
sion intertemporelle des choix financiers des agents. Ainsi, dans le modeéle Mun-
dell-Fleming, la condition de PTI ne prend pas en compte la valeur anticipée de la
dépréciation de la monnaie entre la période de placement et la période de retrait
en monnaie étrangere. Cette condition d’arbitrage est alors simplement représentée
par I’égalisation du taux d’intérét domestique au taux d’intérét étranger.

Dans notre modéle simplifié on léve cette restriction pour tenir compte de
I’évolution espérée du capital placé en monnaie étrangere, via I’anticipation de
dépréciation de la monnaie. Afin de conserver une version statique de la PTI tenant
compte de cette composante de dépréciation anticipée du taux de change nominal,
on combine les deux relations d’arbitrage caractérisant le marché des changes : la
PPA et la PTI, en suivant la solution proposée par Gértner (1993) et Poutineau
and Vermandel (2018) :

- Along terme, ’ancrage du taux de change nominal est fixé par la PPA relative
c’estadire qu’il correspond au différentiel d’inflation entre I’économie domes-
tique et I’économie étrangere:e=e,, = m - m* et donc q = 0.

- A court terme, le taux de change nominal peut étre différent de sa valeur de
PPA mais suit la PTI qui correspond a la condition d’équilibre du marché. De
maniere standard, en réintroduisant des indices de temps cette condition peut
étre représentée comme r, =r*+ E(e, ) — e, ou E(e, ) représente le taux de
change anticipé a la période t (date de placement) pour la période ¢ + 1 (date
de retrait).

On combine les deux conditions d’arbitrage (PPA et PTI) afin de présenter
une version statique de la PTT représentant I’équilibre du marché des changes. On
introduit un mécanisme de formation des anticipations fondé sur la comparaison
entre le taux de change observé et le taux de change calculé sur la base de la PPA.
Formellement, on suppose que les agents corrigent dans leur anticipation de 1’évo-
lution future du taux de change en tenant compte de la vitesse de a la PPA, ¢. Le
paramétre ¢ représente la part de I’écart entre e, et e, qui est corrigée au cours
d’une période. De ce fait, on peut écrire

Et(et+ 1) -€= _¢(er - ePPA)

Ainsi si la monnaie est relativement dépréciée par rapport a sa valeur de PPA (e, -
e, > 0),les agents anticipent une appréciation dans le temps afin de retrouver cette
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valeur de PPA, €ppp A la vitesse ¢. Puisque €ppy =TT =TT, il est possible de combiner
les conditions de PTI et de PPA en tenant compte de I’équation (1). Si, de plus, on
suppose pour simplifier le cadre d’analyse que ¢ = 1 et que les variables étrangeres
(exogenes pour la situation de petite économie ouverte) sont telles que 7% =r*=0,
I’on peut obtenir une expression statique simple caractérisant I’équilibre du marché
des changes en situation de mobilité parfait des capitaux

q=-r (2)

Cette expression (2) tenant compte de la condition de PTI et de I’ancrage du
taux de change sur la PPA relative a long terme permet de définir I’équilibre du
marché des changes FE (Foreign Exchange) en reliant le taux d’intérét domestique
aux termes de I’échange. Dans la suite de notre analyse, la composante « marché
des changes » du modele sera résumée par les relations TOT (1) et FE (2).

1.2. Le marché des biens et services (relations PC et IS)

Le marché des biens et services est décrit a I’aide de deux relations : la relation de
Philips PC (Philips Curve) nouvelle keynésienne du coté de I’ offre et la relation IS
du coté de la demande. De maniere standard aux modeles de la Nouvelle Economie
Keynésienne, la relation PC décrit le taux d’inflation déterminé par les entreprises
sur la base de leurs cofits de production et de I'imposibilité de réajuster en tout
point du temps leurs prix de vente, tandis que la relation IS détermine I’output
gap sur la base de la demande de biens et services (écart entre le niveau d’activité
correspondant aux débouchés de I’économie fixés par les ménages et le niveau
d’activité de plein emploi supposé exogene dans ce modeéle).

La structure de la relation PC est standard a celle présentée dans la version
statique du modeéle de la Nouvelle Economie Keynésienne, lorsque les agents éco-
nomiques anticipent un taux d’inflation futur nul

n=By+ée (3)

Dans cette relation, 7 représente le taux d’inflation courant, y 'output gap, et
€* un choc exogene conduisant a une augmenation des cotts de production (une
réalisation positive de ce choc décrit, par exemple, une augmentation du prix des
matiéres premiéres ou de I’énergie et correspond a un choc d’offre négatif). Comme
dans le modeéle de Bofinger et alii (2006), on suppose que la politique monétaire de
la banque centrale est parfaitement crédible et donc que les anticipations inflation-
nistes sont fondées sur le respect de I’objectif de stabilité des prix (supposée égale
a 0% afin de simplifer la relation). Enfin, le parametre 3, représente I’¢élasticité de
I'inflation a 'output gap. Une valeur élevée de ce parametre traduit une rigidité
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réelle de I’économie : les entreprises ayant du mal a s’ajuster immédiatement a une
augmentation de la demande des biens et services au-dela du plein emploi sont
conduits a augmenter plus fortement leurs prix.

Dans ce cadre de la Nouvelle Economie Keynésienne, la relation IS relie le niveau
de I’output gap aux composantes domestiques (absorption) et internationales (solde
du compte courant de I’économie) de la demande finale :

y=—oc1r+(x2q—oc3y+£D (4)

La structure de la relation IS se décompose de la maniére suivante

- Du c6té de I'absorption, la relation IS prend en compte 1’évolution du taux
d’intérét nominal avec une élasticité —«, (argument de lissage intertemporel de
la consommation) et ’on suppose que le choc de demande, £° résume I’ensemble
des influences exogenes sur la demande (choc de préférence des ménages, choc
de politique budgétaire...).

- Lacomposante internationale de la relation IS est résumée par le solde du compte
courant (CC = a g - a,y) et prend en compte deux éléments. Le premier détermi-
nant est le phénomene d’expenditure switching qui fait dépendre les exportations/
importations nationales de leur compétitivité prix via le niveau des termes de
I’échange avec un signe positif (une augmentation de g rend les importations
plus chéres tandis qu’elle réduit le prix relatif des exportations) avec une élasti-
cité a,. La valeur du paramétre &, mesure la force du phénomene d’expenditure
switching qui joue un role central dans le modeéle Mundell-Fleming. La seconde
composante (reliée négativement a I’output gap y) capture I’influence des fluc-
tuations du revenu national sur le niveau des importations. Une augmentation
de 'output gap a un impact négatif sur le solde du compte courant avec une
élasticité donnée par le parametre (-a,).

1.3. Le marché de la monnaie (relation MP)

L’équilibre sur le marché de la monnaie est caractérisé par la régle de taux d’intérét
suivie par la banque centrale pour réguler ce marché. De maniére standard aux
modéles de la Nouvelle Economie Keynésienne, on suppose que la banque centrale
controle le taux d’intérét en suivant une régle de Taylor (1993) élargie a une possible
intervention sur le marché des changes. Cette relation de polique monétaire (MP,
Monetary Policy) remplace la relation LM standard du cadre Mundell-Fleming et
elle s’écrit

r=ym+y,y+ye+e (5)

Dans cette relation y, représente I’élasticité du taux d’intérét au taux d’inflation.
Compte tenu du principe de Taylor y, > 1. Cette réaction du taux d’intérét plus
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que proportionelle au taux d’inflation est nécessaire pour affecter le taux d’intérét
réel et donc les décisions du secteur privé. Le parameétre y, représente I’élasticité
du taux d’intérét a I’output gap. Le choc aléatoire * prend en compte la possibilité
d’une action discretionnaire de la banque centrale (une valeur positive traduit un
resserement exogene de la politique monétaire en écart a la régle monétaire suivie).

Dans le cadre d’une économie ouverte, la banque centrale peut décider d’inter-
venir sur le marché des changes afin de stabiliser le cours de sa monnaie. Cette
possibilité est capturée par le terme y,e dans la regle monétaire. En systeme de
change flexible (y, = 0), la banque centrale n’intervient pas sur le marché des
changes et donc ne tient pas compte des fluctuations du taux de change nominal
pour déterminer sa politique monétaire.

Ainsi, le modeéle de base de la Nouvelle Economie Keynésienne en petite écono-
mie ouverte peut étre résumé a I’aide des relations (1) a (5) : relations TOT et FE
pour le marché des changes, relations PC et IS pour le marché des biens et services
et relation MP pour le marché de la monnaie.

2. La régulation conjoncturelle en économie ouverte

Cette section étudie la transmission des chocs dans le cas de la petite économie
ouverte, selon que la banque centrale décide ou non de réagir aux fluctuations du
taux de change nominal dans sa régle monétaire. On distingue ainsi, le systeme de
change flexible et le systéme de flottement impur.

2.1. La régulation conjoncturelle en changes flexibles

Dans un régime de taux de change flexible, la relation MR est définie par (5) avec
¥, = 0, tandis que la relation IS est décrite par (4) et FE par (2). Ces relations sont
représentées dans le cadre inférieur de la figure 1. Elles peuvent étre combinées de
maniere standard pour obtenir la relation AD dans le cadre d’un régime de taux
de change flexible,

_ (o, +a,)y, e’ —(a, + (xz)sR
(I+a,)+(et, + )y, (I+a,)+(e, +,)y,

y= (6)

La relation AD est représentée dans la partie supérieure de la figure 1 avec la
relation PC définie par I’équation (3). On peut utiliser cette représetnation gra-
phique a deux quadrants pour évaluer comme dans le cadre Mundell-Fleming
les conséquences d’une politique monétaire expansionniste (i.e., une réalisation
négative de €*) ou d’une augmentation des dépenses budgétaires (ie, une réalisation
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positive de €”). L’équivalent de I’analyse effectuée dans un cadre Mundell-Fleming
est présenté dans la partie base du graphique (cadre (y, r)), tandis que a partie haute
permet de préciser I’équilibre global de I’économie (cadre (y, 7).

Les conséquences d’une politique monétaire accommodante sont présentées
dans la figure 1. L’économie se situe initialement au point A. Le choc entraine un
déplacement de la courbe MP vers la droite dans le cadre inférieur, de MP a MP".
Dans une économie fermée, le nouvel équilibre atteint par I’économie serait le
point B, ce qui génererait un déplacement de la relation AD vers AD'". Cependant,
dans une petite économie ouverte, la baisse du taux d’intérét entraine une dépré-
ciation réelle de la monnaie qui induit, via I’ajustment des termes de I’échange et
Ieffet d’expenditure switching, une augmentation des exportations nettes de I’éco-
nomie. Graphiquement cet effet est présenté par un déplacement de la relation IS
vers la droite en IS', et ’économie atteint un nouvel équilibre au point C. En ce qui

Figure 1. Politique monétaire expansionniste en changes flexibles
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concerne |’équilibre global de I’économie dans le cadre supérieur, cet ajustement
conduit a un autre déplacement de la courbe AD vers la droite de AD' a AD".
L’équilibre final de I’économie repose sur le point C dans les deux cadres. Enfin,
dans ce nouvel équilibre, I’ajustement du taux de change nominal - et du taux de
change réel - est requis pour satisfaire la condition de PTI, compte tenu d’un taux
d’intérét étranger constant : la monnaie nationale devrait se déprécier en termes
réels pour compenser la baisse du taux d’intérét, ce qui entraine un glissement de
la relation FE vers le bas en FE'.

Les conséquences d’un choc de demande positif (correspondant par exemple
a une expansion budgétaire dans le modele de Mundell-Fleming) dans I’écono-
mie nationale sont illustrées a I’aide de la figure 2. Dans une économie fermée,
ce choc entraine un déplacement proportionnel de la courbe IS vers la droite
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Figure 2. Politique budgétaire expansionniste en changes flexibles
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en IS". Comme ce choc crée de I’inflation, la réaction de la politique monétaire
nécessite une augmentation des taux d’intérét, ce qui déplace la courbe MP vers
la gauche de MP a MP'. Dans un contexte d’économie fermée, le pays atteint le
point C comme équilibre final. Dans une petite économie ouverte, cependant,
les conséquences de I’augmentation du taux d’intérét fixé par la banque cen-
trale ont un effet supplémentaire sur le taux de change réel. Pour respecter la
condition d’équilibre du marché des changes donnée par la PTI et compte tenu
du taux d’intérét étranger constant, la monnaie nationale doit s’apprécier pour
compenser 1’augmentation du taux d’intérét domestique. Cette appréciation
réelle de la monnaie nationale (correspondant a une baisse de gq) conduit a un
nouveau décalage a gauche de la courbe IS de IS' a IS". Le cadre supérieur de la
figure 2 combine tous ces effets sur la relation AD. Dans une économie fermée,
la courbe AD se déplace vers la droite en AD'. Dans une économie ouverte, les
conséquences de I’appréciation réelle de I’économie nationale exigent un dépla-
cement supplémentaire vers la gauche de AD' vers AD". En conséquence, I’équi-
libre global final de I’économie se fixe au point C (au croisement de PC et AD").
Enfin, la condition d’équilibre du marché de change exige un déplacement de la
courbe FE vers le haut en FE/, reflétant ainsi I’appréciation réelle de la monnaie
nationale. Compte tenu de tous ces effets, ’équilibre final dans le cadre inférieur
de la figure 2 se trouve au point C.

2.2. La régulation conjoncturelle en flottement impur

Dans les faits, les systemes de change polaires (flexibles vs fixes) ne concernent
qu’une minorité d’économies. Ainsi, pour ’année 2016, le FMI (IMF, 2017), rap-
porte que la solution de flottement libre avait été adoptée par 31 pays alors que la
solution a ancrage conventionnel (systéme de change fixe) concernait 44 pays. En
conséquence, une majorité d’économies (soient 92 pays) avaient adopté un éventail
plus large de solutions intermédiaires, la plupart du temps correspondant a des
régimes de flottement impur de leur monnaie.

Le modele présenté dans cet article offre une solution simple pour évaluer
I’intérét pour une petite économie ouverte d’adopter un régime de change inter-
médiaire pour stabiliser sa conjoncture tout en contrélant les fluctuations du taux
de change de sa monnaie. Les solutions de flottement impur peuvent simplement
étre représentées en choisissant une valeur intermédiaire pour le parametre y,
dans la régle de politique monétaire (5). La relation MP sous ce régime inter-
médiaire s’écrit :

T=y1+)/377,'+ YZ y+ 1 SR (7)
I+y, I+y, 1+y,
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Comme le résume la regle de taux d’intérét (7), par rapport a un régime de taux
de change flexible, I’adoption d’un régime de flottement impur réduit la sensibilité
de la regle de politique aux évolutions macroéconomiques ; les parameétres liant le
taux d’intérét a I'inflation et a I’écart de production sont inférieurs a ceux d’une
regle de Taylor « pure » adoptée dans le cadre d’un régime de change flexible.

La résolution du modele est identique a celle utilisée précédemment pour les
systémes de change polaires. En combinant les relations (7) et (6), la relation AD
en flottement impur s’écrit

(a +0)(y, +75) 5D_(“1+“2)8R
(I+a)(1+p,) + (o, +a,)y, (I4+a,)A+y,)+ (o +0c2)y2’

ye- ®)

tandis que la relation PC reste définie par (3).

Les conséquences du flottement impur dans le cas d’une petite économie ouverte
peuvent étre évaluées par rapport a la situation analysée précédemment en systéme
de change flexible et par rapport a I’équilibre qui est atteint dans une économie
fermée a’aide du tableau 1. Sans surprise, le régime de flottement impur amortit les
fluctuations des taux de change réels (qui ont un impact négatif sur les fluctuations
de I’écart de production) tout en permettant a la banque centrale de conserver un
certain pouvoir sur I'utilisation de la politique monétaire en tant qu’instrument
de stabilisation de I’économie. Une valeur plus élevée du parameétre de réactivité
y, rend I’équilibre plus proche d’un systeme de change fixe.

La situation d’économie fermée est simplement obtenue en imposant
a, = a, =y, = 0. On voit ainsi qu'une politique budgétaire expansionniste a de
meilleurs résultats en économie fermée car elle n’implique pas I’appréciation des
termes de ’échange qui a un effet négatif sur les débouchés a I’exportation. En
revanche, la politique monétaire dans le cas du taux de change flexible a un effet
plus important sur I’activité, car elle bénéficie d’un effet clairement positif lié
a la dépréciation réelle de la monnaie, qui améliore la compétitivité nationale et
les exportations nettes. Formellement, la politique monétaire a un impact plus
important sur Iactivité sous un taux de change flexible. Comme les politiques
affectent la demande agrégée de I’économie, elles affectent les taux d’inflation en
conséquence : les politiques ayant un impact plus important sur I’écart de produc-
tion aboutissent au méme classement en termes de taux d’inflation. Ce résultat
est cohérent avec les principales caractéristiques d’un choc de demande dans les
modeles néo-keynésiens.

Les fluctuations des termes de I’échange agissent comme un canal essentiel pour
la transmission des politiques économiques : une politique monétaire plus souple
qui déprécie la monnaie nationale en termes réels a un effet plus important sur
I"activité qu’une politique budgétaire expansionniste qui implique une appréciation
du taux de change réel. En revanche, I’appréciation réelle de la monnaie provenant
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de la hausse du taux d’intérét qui suit le choc de demande sous un taux de change
flexible a un effet de contraction marginal sur I’activité, qui réduit les conséquences
positives d’une hausse des dépenses budgétaires en économie fermée.

3. La coordination des politiques monétaires

Le cadre d’une petite économie ouverte retenu jusqu’a présent néglige les effets
liés a la transmission des mesures de politique économique entre économies inter-
dépendantes : I’augmentation du commerce transfrontalier et des flux financiers
arendu les décisions politiques plus sensibles aux développements internationaux,
tout en augmentant leurs retombées mondiales. Cette question est importante
pour la politique monétaire, car la taille des effets transfrontaliers canalisés par le
marché des taux de change peut inciter les banques centrales a coordonner leurs
décisions de taux d’intérét.

L’intérét a coordonner des décisions de politique monétaire peut se comprendre
simplement dans une version a deux pays du modele Mundell-Fleming : une banque
centrale augmente sa masse monétaire, ce qui déprécie les termes de I’échange
nationaux. A mesure que les exportations deviennent plus compétitives, le compte
courant s’améliore et I’activité nationale augmente grace a I’effet d’expenditure
switching. A I'inverse, le pays étranger souffre d’une situation d’appauvrissement,
puisque I’augmentation du prix relatif de ses biens diminue ses exportations et
son activité. Comme cette externalité négative des termes de I’échange peut mener
a une guerre des monnaies, la coordination des décisions monétaires peut étre la
meilleure solution puisque les réactions mutuelles des états neutralisent tout effet
net sur les termes de I’échange.

Cette approche traditionnelle de I'interdépendance entre économies milite pour
la coordination des politiques monétaires. Toutefois, elle apparait en contradiction
avec les faits stylisés. Comme souligné par Blanchard, Ostry et Gosh (2013), « les
exemples de coordination des politiques macroéconomiques internationales ont
été peu nombreux. Les cas les plus réussis ont été observés lorsque 1’économie
mondiale semblait sur le point de s’effondrer. En temps normal, malgré de solides
arguments théoriques et des tensions systémiques évidentes, I’élaboration des
politiques adopte une perspective nationale plutot que multilatérale ».

Pour comprendre ’absence d’incitation a coordonner les décisions de poli-
tique monétaire, plusieurs résultats issus des modeles développés par la Nouvelle
Economie Keynésienne montrent que sous des regles optimales de taux d’intérét
les solutions non coopératives et coopératives sont isomorphes. Ce résultat — qui
contraste avec celui observé dans le modeéle Mundell-Fleming - correspond a la
situation décrite par Taylor (2013) et fournit une raison simple pour comprendre
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pourquoi « La coordination politique internationale est comme le monstre du Loch

Ness : beaucoup discuté mais rarement vu » (Blanchard, Ostry, & Gosh, 2013).
Cette question peut étre abordée dans le cadre simplifié de la Nouvelle Economie

Keynésienne au prix de deux ajustements du modeéle de petite économie ouverte

utilisé jusqu’a présent :

- D’extension du modele & un cadre a deux pays afin de tenir compte du compor-
tement de I’économie étrangere ;

- une modification de la maniére dont la politique monétaire est conduite puisque
la littérature consacrée a la coordination des décisions de politique monétaire
analyse cette décision comme le résultat d’un choix fondé sur I’optimisation
d’un critére de bien-étre social.

Pour comprendre ’absence d’incitation a coordonner les décisions de poli-
tique monétaires, plusieurs résultats issus des modeles développés par la Nouvelle
Economie Keynésienne montrent que sous des regles optimales de taux d’intérét
les solutions non coopératives et coopératives sont isomorphes. Ce résultat — qui
contraste avec celui observé dans le modeéle Mundell-Fleming - correspond a la
situation décrite par Taylor (2013) et fournit une raison simple pour comprendre
pourquoi « La coordination politique internationale est comme le monstre du Loch
Ness : beaucoup discuté mais rarement vu » (Blanchard et al., 2013).

3.1. Un modé¢le a deux pays avec politique monétaire optimale

Les arguments en faveur de la coordination des politiques reposent sur les principes

de I’économie du bien-étre : en prenant en compte les externalités transfronta-

lieres provenant de la transmission de chocs asymétriques, la coordination des
politiques monétaires peut surmonter les conséquences — inefficaces au sens de

Pareto — de décisions unilatérales prises par les autorités nationales afin d’amortir

les conséquences nationales de ces chocs. Une décision unilatérale a des effets de

débordement sur les autres économies, qu’ils passent via la présence d’externalités
pécuniaires (a travers Ieffet de cette décision sur le taux de change nominal) ou non
pécuniaires (via 'impact sur le revenu national sur les exportations de I’autre pays).

Pour traiter de cette question, on retient le cadre d’analyse résumé dans le
tableau 2. L’extension du modeéle a un cadre a deux pays (dont on suppose les
structures symétriques) a les conséquences suivantes :

— Sur le marché des biens et services : on prend en compte des interdépendances
structurelles entre les deux économies a travers I’influence des écarts d’output
gaps sur le solde des comptes courants ; de plus on suppose désormais que
I'inflation étrangere est déterminée de maniére endogene (et n’est plus fixée
a0 comme dans le cadre de la petite économie ouverte) ; les termes de I’échange
sont cotés a 'incertain pour I’économie domestique et donc affectent I’activité
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étrangere en sens opposé en log déviation. Pour simplifier la résolution du

modele on suppose enfin que les deux économies ont des structures symétriques

Sur le marché des changes : on suppose que le taux d’intérét étranger est endo-
gene et, comme précédemment, que 1’équilibre du marché des changes est fondé
sur une simplification de la condition de parité de taux d’intérét avec ¢ = 1.

Tableau 2. Mod¢le a deux pays

Economie domestique

Economie étrangére

y=—ar+a,q—a,(y—y*)+e”

y*:—oclr*—oczq+oc3(y—y*)+sD'
1 X 2
LY =—y* 42 7%
2)’ 2
mt=By*+e”

Variables internationales
q=—~(r—r")
q=e+mt—m

Concernant la partie monétaire du modele, la regle de Taylor (MP) est remplacée
par une fonction de perte (L) représentant la perte sociale provenant d’un écart
entre I’équilibre macroéconomique réalisé et la situation optimale pour la société
caractérisée par la stabilité des prix (7 = 0) et le plein emploi (y = 0). Une telle
fonction de perte est une maniére standard et parcimonieuse de présenter la nature
du choix auquel est confrontée la banque centrale qui met en ceuvre une politique
monétaire pour maximiser le bien-étre social. Les autorités de politique monétaire
doivent choisir une valeur de taux d’intérét qui minimise la perte sociale compte
tenu de I’arbitrage entre I'inflation et I’output gap (les deux variables apparaissant
dans la fonction de perte étant interdépendante au niveau macroéconomique via
le comportement d’ajustement des prix des entreprises.

La minimisation d’une fonction de perte sous contrainte de la relation de Phi-
lips permet a la banque centrale de définir une regle d’objectif, c’est-a-dire une
combinaison de valeurs d’inflation et d’output gap lui permettant de minimiser sa
perte. Cette regle d’objectif peut étre définie comme le taux marginal de substitution
entre I’inflation et I’output gap que la banque centrale accepte pour minimiser sa
perte sociale compte tenu des caractéristiques technologiques de I’économie. Une
fois cet arbitrage optimal défini, elle communique sa décision de politique moné-
taire au secteur privé a ’aide d’une regle d’instrument. Cette régle d’instrument
permet de définir le niveau du taux d’intérét correspondant a la réaction optimale
de la banque centrale compte tenu des chocs subis par I’économie et de la regle
d’objectif qu’elle s’est fixée.

Pour apprécier I'intérét que des banques centrales peuvent avoir a coopérer dans
ce cadre, il convient de comparer I’équilibre de Nash et 1’équilibre coopératif du mo-
dele, en respectant les étapes nécessaires a la définition d’une politique monétaire
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optimale sous chacun des deux scénarios. Nous évaluons I'intérét d’adopter des
mesures politiques coordonnées apres des chocs asymétriques en opposant I’équi-
libre non coopératif — ou les banques centrales minimisent unilatéralement leur
fonction de perte - et la situation coopérative — ot les deux banques centrales mini-
misent une fonction de perte conjointe qui prend en compte poids de chaque pays.

3.2. La conduite unilatérale de la politique monétaire

Si les pays fixent unilatéralement des décisions de politique monétaire, ils mini-
misent leur fonction de perte L (resp. L*) sous contrainte de leur courbe de Philips
nationale PC (resp. PC*), en choisissant le taux d’inflation et I’écart de production
optimaux. En combinant les conditions de premier ordre qui résolvent ce probléme,
la politique monétaire optimale peut étre présentée comme une regle de ciblage
mesurant ’arbitrage social entre la stabilité des prix et le plein emploi. Pour I’éco-
nomie domestique, cette régle est

1
T=——1y )
P,
Cette regle de ciblage (9) tient compte a la fois de la réticence de la banque
centrale vis-a-vis de I'inflation (x) et de I’élasticité du taux d’inflation a I’écart de
production de la courbe de Philips (j,). Le taux marginal de substitution social

. . 0 0 s A
est déterminé par, e (xB,)"', c’est-a-dire quela banque centrale accepte donc

une hausse plus élevée de I'inflation (d7) suite a une réduction de 1% de I’écart de
production (-dy) lorsque le poids associé a I’objectif de la stabilité des prix (x) est
plus faible ou pour une plus faible élasticité du taux d’inflation par rapport a’écart
de production (B)).

Une fois cette relation précisée, la banque centrale communique ses choix de
politique monétaire au secteur privé en suivant une régle d’instrument expriméee
en termes de taux d’intérét. Pour I’obtenir, il suffit d’introduire (9) dans la rela-
tion PC nationale, d’exprimer I’évolution de I’output gap ainsi obtenue en termes
du choc d’offre et de réintroduire cette valeur de dans la relation IS. Si la banque
centrale suit cette régle de politique monétaire, I’économie atteint un équilibre qui
présente une situation de « coincidence divine » (Blanchard & Gali, 2007). Cette
situation — présentée dans le tableau 3 - est telle qu’a I’équilibre, une fois la poli-
tique monétaire mise en ceuvre, I'inflation et I’écart de production ne sont affectés
que par les chocs d’offre. Ainsi, la conduite de la politique monétaire optimale est
capable d’amortir totalement I’effet des chocs de demande sur ces deux variables.

Ce résultat est discuté graphiquement dans la figure 3 (pour un choc de demande
asymétrique) et dans la figure 4 (pour un choc d’inflation asymétrique). Dans ces
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Tableau 3. Multiplicateurs de politique budgétaire dans le cas d’une politique
monétaire optimale

Multiplicateur direct Multiplicateur croisé
o _oy* oy _oy*
s o _=0 = _ =
Activite 0e”  0e” 0™ o€l
fati 6_71_671*_0 onm _om* _
Inflation P _66 o _68 o _65 D
S or _orr __atd or o %
Taux d'intérét o 0" (o +2a,) o™ oe” o +2a,)
Termes de 8_q:78q* _1
I’échange o’ 0"«

figures, la courbe AD est remplacée par la fonction de perte de la banque centrale.
Cette présentation est similaire a la représentation d’une droite AD calculée sur la
base de la regle de ciblage (dans ce cas, la relation AD est définie comme y = -y, 7
compte tenu de la regle d’objectif de la banque centrale). En effet, la courbe AD
croise la courbe PC initiale au point A, qui est aussi le point de tangence entre la
fonction de perte et la droite PC (le point B sur la figure 3 présente exactement la
méme caractéristique).

Les conséquences d’un choc de demande positif (correspondant par exemple
a une expansion budgétaire) dans I’économie nationale sont illustrées dans la
figure 3. Ce choc entraine un déplacement proportionnel de la courbe IS vers la
droite en IS'. Pour éviter I'inflation dans I’économie nationale, la réaction optimale
de la politique monétaire induit une augmentation des taux d’intérét qui comble
I’écart de production interne (le taux d’intérét dans I’économie domestique passe de
ot a r'op ). Dans cette situation, les autorités monétaires sont en mesure de stabiliser
parfaitement le taux d’inflation, et nous obtenons le résultat de la « coincidence
divine» : avec un seul instrument, les autorités monétaires peuvent stabiliser a la
fois I’écart de production et le taux d’inflation.

Compte tenu des interdépendances structurelles, ce choc positif de la demande
intérieure se transmet a I’économie étrangeére par I’ajustement des termes de
I’échange (puisque les conséquences sur le revenu du choc sont entiérement neu-
tralisées par la réaction optimale des taux d’intérét de la banque centrale natio-
nale). Suite a I’'augmentation du taux d’intérét domestique, le taux de change réel
diminue (la monnaie domestique s’apprécie en termes réels). Cet effet joue sur le
mécanisme d’expenditure switching, ce qui implique un déplacement de la courbe
IS* vers la droite en IS*'). Ce choc positif de la demande conduit a un resserrement
de la politique monétaire dans I’économie étrangere, ce qui permet de combler
I’écart de production. Enfin, I'activité et le taux d’inflation de I’économie étrangere
ne sont pas affectés par le choc de la demande intérieure. L’ajustement des termes
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Figure 3. Politique monétaire expansionniste en changes flexibles (régle de taux d’intérét
optimale)

de I’échange qui tient compte de I’ajustement des taux d’intérét dans les deux
économies est en mesure de neutraliser la transmission internationale des chocs
asymétriques de la demande.

L’effet de I’ajustement des taux d’intérét sur les termes de I’échange a un impact
supplémentaire sur I’économie nationale. Comme le choc de demande conduit
a une appréciation réelle de la monnaie nationale, la courbe IS se déplace vers la
gauche (de IS' a IS"), créant un output gap transitoire automatiquement fermé par
une baisse du taux d’intérét optimal (le taux d’intérét horizontal relation dans les
mouvements économiques domestiquesder, ar, ). L’équilibre final deIéconomie
domestique se situe finalement au point C. Dans cette situation - comme pour une
économie fermée - la réaction optimale de la banque centrale est capable de com-
bler I’écart de production et de maintenir un taux d’inflation stable. La principale
différence entre 1’équilibre de I’économie fermée (au point B) et de I’économie
ouverte (au point C) réside dans la valeur du taux d’intérét d’équilibre, plus faible
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dans le second cas, pour atténuer les conséquences négatives de I’appréciation réelle
de la monnaie domestique sur ’activité de ce pays.

Les conséquences d’un choc inflationniste positif dans I’économie domestique
sont illustrées a la figure 4. Dans une économie fermée, le choc inflationniste
induit un déplacement proportionnel vers la gauche de la courbe PC (de PC a PC').
Comme cela crée de I’inflation dans I’économie domestique, la réaction de la poli-
tique monétaire permet d’atteindre B, qui est le point de tangence entre la valeur
de la fonction de perte la plus faible et la nouvelle courbe PC'. Cet ajustement du
taux d’intérét induit un output gap négatif qui permet de réduire la hausse de
I'inflation. Le nouvel équilibre global de I’économie est atteint en ce point. Cette
situation de politique monétaire peut étre convertie en termes d’instrument (gra-
phique du bas) et correspond a une augmentation du taux d’intérét domestique
der ar’ .Cetteréaction de la banque centrale conduit & une appréciation réelle

opt opt’
de la monnaie domestique qui dégrade la compétitvité prix de ses exportations.
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Figure 4. Politique monétaire optimale en changes flexibles en cas de choc inflationniste
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Ce phénomene conduit a un déplacement de la relartion IS vers la droite en IS’ et
I’équilibre conjoint se fixe au point B’ dans le graphique du bas.

Comme précédement, ce choc domestique se transmet a I’économie étrangere
comme un choc de demande. En effet, il est canalisé vers I’économie étrangere
a travers |’ajustement des termes de I’échange et affecte le compte courant entre les
deux pays. Suite a I’'augmentation du taux d’intérét domestique, le taux de change
réel diminue (la monnaie nationale s’apprécie en termes réels), tandis que I’écart
de production devient négatif. En supposant que I'effet d’expenditure switching
domine I'impact de la baisse du revenu domestique sur les exportations étrangeres,
la courbe IS* se déplace vers la droite en IS*'. Ce choc de demande positif (canalisé
par le compte courant) entraine une hausse du taux d’intérét étranger optimal qui
neutralise totalement I’effet du choc de ’offre domestique sur I’activité de I’éco-
nomie étrangere (situation de « coincidence divine »).

3.3. La coordination des politiques monétaires

Si les autorités monétaires nationales et étrangeres coordonnent leur politique
monétaire, elles minimisent la fonction de perte conjointe

w 1 1 2 2 1 2 2
LY =2 L+ 1= () +§<n) 07 %(n*) (10)

sous contrainte des deux courbes Philips nationales PC et PC*. En coordonnant
leurs décisions de politique monétaire, elles sont en mesure de prendre en compte
I'impact de leurs fluctuations d’activité nationale sur I’activité de I’autre pays.

La combinaison des conditions de premier ordre de cette fonction de perte
conduit aux regles cibles suivantes, qui tiennent compte des externalités non pécu-
niaires qui agissent a travers le canal des revenus des comptes courants:

*

[y—xﬁﬂ]=—[y*—xf3ﬂ*]aaL (11)
y

oy
*

oy (12)

[y*—xBr*1=—-1y —xpr]

Compte tenu des relations IS et IS* présentées dans le tableau 2, on obtient
yr_Oy _ %
oy Oy* l+a,
nales (11) et (12) on obtient la régle d’objectif

. En combinant cette expression avec les régles de ciblage natio-
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[y —xBr] 1—( % j =0 (13)

1+a,

Apres simplification, la regle d’objectif (13) est identique a I’expression (9)
obtenue pour I’équilibre non coopératif. Il n’y a donc pas lieu de s’attendre a un
gain de bien-étre supplémentaire en prenant des décisions coordonnées sur les taux
d’intérét en ce qui concerne une politique de taux d’intérét optimale unilatérale.
En effet, tous les gains pouvant étre obtenus par la politique monétaire suite a des
chocs asymétriques de demande ou d’offre ont déja été obtenus. Ainsi, la coopé-
ration monétaire est redondante dans ce contexte.

Conclusion

Cet article a présenté un modeéle d’économie ouverte simple reprenant le cadre
de la « nouvelle macroéconomie internationale » développée a la suite des travaux
d’Obstfeld et Rogoft (1995). L’ objectif était d’abord de fournir une présentation
«modernisée » de la conduite de la politique monétaire conventionnelle fondée sur
le controle d’un taux d’intérét pour traiter de I’efficacité des politiques macroéco-
nomiques en changes flexibles ou en flottement impur. Nous avons ensuite introduit
une version a deux pays afin de traiter des questions associées a I'interdépendance
structurelle et a I'intérét de coordonner les décisions de politique monétaire au
niveau international.

Ce modeéle offre de nombreuses autres possibilités d’extensions. Comme indiqué
dans I’introduction les questions abordées ont concerné des probléemes standards
d’ajustement international et de politique macroéconomique relevant des consé-
quences de I’ouverture de I’économie. Parmi les domaines que nous n’avons pas
abordés, on trouve notamment I’introduction des frictions financiéres (Poutineau
& Vermandel, 2015) ou la question du « Zéro Lower Bound » (Buttet & Roy, 2014),
pour traiter de la conduite des politiques monétaires non conventionnelles mises
en ceuvre depuis le déclenchement de la crise financiére de 2007.
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